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摘要： 

十月配置观点：“十四五规划”和美国大选是十月份两大值得密切关注的事件，

后疫情时代经济有望回归潜在增速，PPI 回升带动企业盈利改善，货币政策料将温和稳

健。权益基金风格上建议更加关注顺周期逻辑，防御基调下注重均衡。同时，随着利

率回升债市边际回暖，债券配置重具吸引力。 

股票型基金全面调整，债券型保持稳健：9月份权益市场宽幅震荡调整，债券市

场延续弱势。9 月份主要市场指数中，恒生指数跌幅较大，涨跌幅为-6.82%，上证指数

同期涨跌幅为-5.23%。国内权益指数方面，中证 500跌幅最大，涨跌幅为-7.14%，同

期沪深 300指数涨跌幅为-4.75%。此外，9月份中信商品指数涨跌幅为-5.57%，同样经

历了剧烈调整。股票型基金产品整体跌幅较大，9月份月度收益率为-4.74%，与沪深

300 指数收益率-4.75%基本保持一致。从风格上来看，大盘价值、中小盘价值基金相对

抗跌，从成长到价值的风格切换在基金产品的表现里得到了充分的体现。债券型基金

产品在 9月份中表现最好，月度收益率为-0.19%。在 10 月份之后利率债供给压力有望

明显缓和，因此本月有望迎来债券型基金相对合适的配置窗口。 

新发基金供给稳定、北向资金延续净流出：9月总计新成立基金为 68只，发行份

额总计为 1822 亿份，环比上升 13.75%。9月份北向资金合计净流出 327.73 亿元，自 7

月中旬北向资金累计流入达到顶峰以来，外资呈现阶段性持续净流出态势。分市场来

看，沪股通净流出 281.90 亿元，深股通净流出 45.84 亿元。 

投资策略建议：股票型基金产品，建议投资风格转向防御，考虑上市公司盈利的

确定性，优先配置顺周期行业。此外，积极关注“十四五规划”潜在利好的成长板

块。债券型基金产品，关注利率债供给高峰之后的配置窗口。 

风险提示：经济数据不及预期，市场偏好整体下降。货币政策超预期收紧，市场流

动性下降。地缘事件和贸易冲突严重发酵

 

“十四五规划”和美国大选是十月份两大值得密切关注的事件。股票型基金产品，

建议投资风格转向防御，考虑上市公司盈利的确定性，优先配置顺周期行业。债券

型基金产品，关注利率债供给高峰之后的配置窗口。 
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一、十月配置观点：均衡配置，偏债混合 

九月份市场宽幅震荡调整，上证指数跌幅达到 5.23%，恒生指数跌幅达 6.82%，

权益型基金普遍经历了较大的回撤。尽管在富时罗素纳指、8 月整体经济数据略

超预期等利好因素加持下，A 股月中小幅上涨，但在海外市场科技股大跌、中美

摩擦尚存很大不确定性等利空因素影响下，A 股整体走出震荡下行的行情。展望

十月份，“十四五规划”和美国大选是两大值得密切关注的事件，后疫情时代经

济有望回归潜在增速，PPI 回升带动企业盈利改善，货币政策料将温和稳健。权

益基金风格上建议更加关注顺周期逻辑，防御基调下注重均衡。同时，随着利率

回升债市边际回暖，债券配置重具吸引力。 

权益型基金（中性观点）——风格转向防御，关注盈利确定性： 

监管打击资金空转之后，商业银行陷入负债荒，而负债荒将压制银行信贷扩

张，股市估值扩张动能放缓，于是驱动股价上行的力量转向复苏逻辑，上市公司

业绩能否支撑起高估值，是其股价能否进一步上升的关键。 

从中长期来看，在科技强国和国内经济大循环的背景下，成长板块预计始终

是配置的主要基调，“十四五规划”也或将再次强调科技的关键战略地位。但随

着宏观流动性的边际收紧、中美摩擦进一步的不确定性等，科技板块上市公司业

绩能否保持高增长仍存在很大不确定性。相比起来，随着 PPI回升带动企业盈利

改善，顺周期板块确定性更强，更具配置性价比。 

展望十月份，建议投资者风格转向防御，关注上市公司盈利确定性。板块方

面，建议首先关注顺周期行业，如化工、煤炭、机械、电力设备及新能源、建筑、

建材等。大消费板块在九月经历了较大幅度的调整，但整体估值仍处于高位，如

若进一步修复到位，考虑到其整体业绩仍有较好的支撑，可以转向较为积极配置。

成长类板块目前整体估值处于高位，而且业绩方面存在也较大的不确定性，但“十

四五规划”大概率对该类上市公司产生利好，综合来看审慎配置。 

债券型基金（中性偏多观点）——短期债券性价比提升： 

九月份，10年期国债收益率维持在 3%以上，权益市场风格切换至防御，短期

而言，债券收益率相对股息率有更好的配置空间。按照赤字规模及到期量匡算，

10月份国债发行规模大约为 0.84 万亿元，净融资额大约为 0.44万亿，地方债的

发行也主要集中在 10月，发行压力依然较大。但此后至年末，利率债供给压力有

望明显缓和，10 月有望迎来债券型基金的配置窗口。在市场资金成本已经整体下

移的背景下，中长债的配置价值将继续体现。在阶段性的配置环境下，预计债基

的表现也将环比略有改善，建议 10月份择机积极配置。 
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图 1：全球股市和金油净值表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图 2：各类资产 30日滚动波动率 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

另类投资型基金（中性偏多观点）——波动增加，另类投资优势凸显： 

今年秋季商品需求好于往年，只是旺季预期已经提前在淡季计价，所以当 9

月实际需求不如市场预期的高时，叠加上游供应的增加和库存的积累，供需平衡

角度衡量基本金属的多头弹性已经有所下降。农产品价格的表现一方面受到生猪

供应恢复的确定性支撑，饲料板块持续有多头需求支撑，另一方面美豆进口的增

加和中美关系的扰动使得供给端存在较大的空头不确定性。能源化工板块的表现

将始终受制于油价。原油市场整体供需仍处于相对弱平衡状况。而化工链条的边

际变化关注传统需求能否带动供需出现好转，目前仍然受制于高企的供给压力震

荡。从品种供需由强到弱的排序来看，分别为甲醇、塑料、PTA。在美元指数触底

反弹预期和人民币升值的双重纠结中，围绕刺激法案不能如愿宽松和前期多头止

盈的担忧，贵金属市场将继续表现出震荡纠结的表现。 

从目前公募基金的另类投资基金类型来看，主要是股票多空策略、贵金属、

有色金属、豆粕和能化的多头 ETF。股票多空策略由于普遍存在少量市场风险的

暴露，在 9月市场宽幅下行的行情中，这类基金平均涨跌幅为-0.41%，但考虑到

市场整体波动增大更利于 Alpha 策略、股指期货贴水向有利方向变动等因素，该
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类资产在十月份依然建议配置；贵金属 ETF在经历前期高点之后已走入下行趋势，

考虑到美元指数触底反弹的预期和人民币的升值预期，以及围绕刺激法案不能如

愿宽松和前期多头止盈的担忧，贵金属 ETF 建议审慎配置；有色及能源化工受益

于 PPI回升带动企业盈利改善，在顺周期逻辑下建议积极配置；豆粕 ETF受益于

生猪供应恢复的确定性，需求端有较强的支撑，在 ETF 的价格上也已持续体现，

但另一方面美豆进口的增加和中美关系的扰动使得供给端存在较大的空头不确

定性，随着美国大选窗口的临近，该类 ETF建议审慎配置。 

QDII 基金（中性观点）——波动增加，防御为上： 

从估值角度来讲，港股依然是被低估的市场，目前恒生指数 PB 为 1.16，已

得到一定程度的修复，但相较于其他指数，目前仍处于相对较低的位置。因此，

对于 QDII 产品而言，可以继续关注在港股投资较多、叠加中概股投资、内需拉动

逻辑等有共振的基金产品。从 VIX指数表现来看，市场恐慌情绪已相对缓和。但

美国大选临近，各种不确定性仍存，欧洲疫情也已呈现出了“二次爆发”的态势。

QDII基金选择方面建议关注人民币相关的资产。 

图 3：各股票指数 PE走势对比  图 4：各股票指数 PB走势对比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图 5：中债国债到期收益率  图 6：VIX指数表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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二、九月市场跟踪： 

（一）股票型基金全面调整，债券型保持稳健 

9 月份权益市场宽幅震荡调整，债券市场延续弱势。在上月月报中我们已经

指出，8 月虽然整体市场收益为正，但相较于 7 月上涨幅度已经大幅缩水，而且

市场风格已经向价值防御板块转移，本月市场出现的回调，与我们最初的均衡配

置判断基调一致。9月份主要市场指数中，恒生指数跌幅较大，涨跌幅为-6.82%，

上证指数同期涨跌幅为-5.23%。国内权益指数方面，中证 500跌幅最大，涨跌幅

为-7.14%，同期沪深 300 指数涨跌幅为-4.75%。此外，9 月份中信商品指数涨跌

幅为-5.57%，同样经历了剧烈调整。 

股票型基金产品整体跌幅较大，9 月份月度收益率为-4.74%，与沪深 300 指

数收益率-4.75%基本保持一致。二级分类中，被动指数型基金跌幅最大，月度收

益率为-4.97%，这主要源于目前市场上有更多数目的被动指数型基金倾向于追踪

中小盘股，而本月中证 500跌幅最大，达到了-7.14%；增强指数型基金本月跌幅

为-4.83%，这同样有很大一部分原因来自于中证 500指数的拖累；普通股票型基

金上月跌幅为-4.19%，表现相对最好。从风格上来看，大盘价值、中小盘价值基

金相对抗跌，从成长到价值的风格切换在基金产品的表现里得到了充分的体现。 

混合型基金产品月度收益率为-3.02%，偏债混合型基金月度收益率为-0.82%，

表现相对最好；平衡混合型基金和灵活配置型基金表现也相对抗跌，涨跌幅分别

为-1.63%和-2.90%；偏股混合型基金月度涨跌幅为-4.25%，略微跑赢大盘指数。 

QDII 基金在 9 月跌幅居前，平均月度涨跌幅为-3.76%。其中，股票型 QDII

基金跌幅最大，月度涨跌幅为-4.84%；另类投资 QDII月度涨跌幅为-4.26%；混合

型 QDII月度涨跌幅为-4.05%；债券型 QDII 月度涨跌幅为-1.33%。 

商品 ETF基金 9月表现相对较好，平均月度涨跌幅为-2.54%。其中，期货 ETF

子类继 8月份大涨 2.82%之后，9月份依然维持强势，月度涨跌幅为-0.78%，具体

来看，主要为豆粕 ETF所贡献；黄金 ETF月度收益率为-3.86%，仍处于前期高点

之后的回落趋势中。在 PPI上升通道中，大宗商品的配置价值值得关注。 

另类投资型基金 9月月度收益率为-1.80%，整体相对抗跌。 

债券型基金在 9月份中表现最好，月度收益率为-0.19%。二级分类中，中长

期纯债型基金和短期纯债型基金的月度收益率分别为 0.19%和 0.17%；混合债券

型一级基金和混合债券型二级基金的月度涨跌幅分别为-0.69%和-1.63%。 
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图 7：基金一级分类业绩表现  图 8：基金二级分类业绩表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 资料来源：Wind 中信期货研究部 

图 9：主要市场指数表现  图 10：权益类各指数市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 资料来源：Wind 中信期货研究部 

（二）新能源车概念强势，农林牧渔跌幅居首 

9 月份，新能源车概念强势，中信一级行业指数中，其所相关的汽车、电力

设备及新能源指数在市场全面杀跌的行情中依然取得了正收益，月度收益率分别

为 1.73%和 0.87%。此外，家电、非银行金融、煤炭行业的月度跌幅也在 3%之内，

月度涨跌幅分别为-2.26%、-2.39%和-2.49%。 

在 8月份领涨的行业中，食品饮料和农林牧渔在 9月均出现了较大幅度的调

整，其中农林牧渔在 9月份的跌幅达到了惊人的-17.79%，一方面消费行业在疫情

之后持续表现抢眼，目前整体已处于高估值区间，机构资金抱团松动的迹象显现，

另一方面，随着猪周期的发展，猪养殖规模大幅增加，国内生猪存栏量企稳反弹，

生猪供给量上升，这对农林牧渔行业中很多上市公司的盈利形成压制。9 月份跌

幅靠前的行业还包括通信（-10.50%）、有色金属（-9.26%）、食品饮料（-9.11%）、

商贸零售（-8.70%）和建材（-8.63%）等。 

从市场风格来看，价值好于平衡，平衡好于成长。大盘股在市场全面杀跌的
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行情中比中小盘股更抗跌。中信风格指数中，9 月份消费风格杀跌明显，月度涨

跌幅达到了-8.26%，金融风格最抗跌，月度涨跌幅为-3.32%。 

图 11：中信一级行业指数市场表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图 12：中信风格指数市场表现  图 13：基金风格指数市场表现 
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